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投资要点： 
 宇通客车发布 3 季报，单季营收 40 亿元，同比减 20%，环比减 24.8%，

归母净利润 2.7 亿元，同比减 29%，环比减 26%。 

报告摘要： 
 三季度销量同比下滑，且产品结构向下，导致利润降幅（-29%）大

于营收降幅（-20%），大于销量降幅（-16.7%）。本季度高价高毛

利的大中型客车的占比同比减少 8%。同时因为今年折旧大幅增加，

所以 Q3 的毛利率为 18%，低于去年同期的 19.2%。 

 销量下滑的原因主要还是非插电式补贴政策至今仍未确定，导致从

2012 年下半年以来驱动公司增长的公交订单失速，6 月后混动客车订

单基本停滞，公交订单也有回落。此外，公司小车型占比大幅提升，

主要是校车小型化造成，导致单车均价下滑至 34.4 万元。 

 发展公交尤其是新能源公交是国家治理拥堵和污染问题的主要抓手。

宇通客车在非插电混动领域市占率达 40%。同时在纯电动和插电混

动领域储备充分，已获得河南省 750 台订单（纯电动 100 台，插电混

动 650 台）。宇通在快速成长的公交尤其是新能源公交领域分得最大

蛋糕的逻辑未变。看好宇通在补贴政策明朗后在公交领域快速恢复。

 展望四季度，1000 台高价高毛利委内瑞拉出口订单和河南省 750 台
新能源客车订单（纯电动 100 台，插电式混合动力 650 台）将对四季

度业绩形成一定支撑。此外，考虑到非插电混合动力政策的延续性和

可操作性，我们判断大概率该补贴政策会在 11 月发布。此外，年末

也是公交采购的传统旺季。 

 投资建议：基于新能源客车投资的大逻辑未发生变化，维持长期“买

入”评级。我们先前建议等待 1）新能源客车政策的推出 2）三季度

业绩低点时买入。目前三季度业绩低点已现，建议等待非插电混动

补贴明朗后买入。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 16931.93 19763.46 24703 29644  35572  
增长率（%） 25.62 16.72 25% 20% 20% 
归母净利润(百万) 1181.41 1549.72 1782 2138  2566  
增长率（%） 37.43 31.18 15% 20% 20% 
每股收益 2.27 2.20 1.40 1.68 2.02 
市盈率 14.94 15.45 12.26 10.22 8.50 
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相关研究 

《9 月销量点评：公交订单波动导致 9
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《黄标车加速淘汰,受益明显》 
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图 1：宇通汽车销量情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

图 2：宇通汽车销售收入情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

图 3：宇通汽车净利润情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 
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图 4：宇通汽车毛利率和净利润率变化情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

 
图 5：宇通汽车单车销售均价情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

注：单车销售均价通过公司营收简单除以当季销售数简单获得，可能存在误差。  
 
图 6：宇通汽车产品结构 
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资料来源：公司公告、宏源证券 
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图 7：宇通汽车销售费率和管理费率变化情况 

5.40%

4.65%
4.81%

6.52%

6.02%
6.27%

5.13%

5.93%
5.51%

5.29% 5.22%

4.53%

4.11% 4.06% 3.99%

4.51%

4.18%

4.56% 4.52%

5.52%

4.52%

6.08%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

5.00%

5.50%

6.00%

6.50%

7.00%

2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2013Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3

销售费用率 管理费用率

 
资料来源：公司公告、宏源证券 
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